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Fundamental Story 
 

BEC World Pcl  (BEC TB)  - BUY, Price Bt13.10, TP Bt17.00 Results Comment

Rata Limsuthiwanpoom | Email: rata.lim @thanachartsec.co.th  

ผลการดาํเนินงาน 2Q21 แขง็แกร่ง ตํา่กว่าคาดเลก็น้อย 

 BEC รายงานกาํไรปกต ิ188 ลบ. ใน 2Q21 เพิม่ขึน้ 33% q-q และ
พลกิฟ้ืนจากขาดทุนปกต ิ 267 ลบ. ใน 2Q20 ซึง่ต่ํากวา่ทีเ่ราและ
ตลาดคาด เนื่องจากคา่ใชจ้่ายในการบรหิารทีส่งูขึน้ รายไดแ้ละอตัรา
กาํไรแขง็แกรง่ตามคาด  

 ปจัจยัขบัเคลื่อนหลกัสาํหรบั 2Q21 คอืรายไดค้า่โฆษณาทีส่งูขึน้ 
ยอดขายคอนเทนตท์ีส่งูขึน้ และฐานตน้ทุนทีต่ํ่าลงจากความพยายาม
ในการลดตน้ทุน 

 แมจ้ะมกีารระบาดของโควดิ-19 ระลอก 3 แต่รายไดค้า่โฆษณาของ 
BEC ใน 2Q21 (คดิเป็น 81% ของรายไดท้ัง้หมด) เพิม่ขึน้ 38% y-y 
และ 4% q-q BEC ไดท้าํการปรบัผงัรายการครัง้ใหญ่ในเดอืน
พฤษภาคมปีนี้หลงัจากการกลบัมาของคณุสรยุทธ ์สทุศันะจนิดา 

 

 

 รายไดจ้ากลขิสทิธิแ์ละการขายสนิคา้ใน 2Q21 (คดิเป็น 19% ของ
รายไดท้ัง้หมด) ทรงตวั y-y และเพิม่ขึน้ 111% q-q รายไดจ้าก
ลขิสทิธิม์าจากการขายลขิสทิธิร์ายการของ BEC ไปยงัต่างประเทศ
และรายไดจ้ากแพลตฟอรม์ออนไลน์ 

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานเพิม่ขึน้เป็น 16.6% ใน 2Q21 เทยีบ
กบั -17.7% ใน 2Q20 และ 14.4% ใน 1Q21 อตัรากาํไรทีด่ขี ึน้สว่น
ใหญ่เป็นผลมาจาก operating leverage และการลดตน้ทุนของ 
BEC ผา่นการลดคา่ใชจ้่ายในการผลติ การปรบัเวลาออกอากาศ 
และการลดขนาดองคก์ร 

 6M21 กาํไรคดิเป็น 37% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เราคาดวา่
กาํไรจะแขง็แกรง่ขึน้ใน 2H21F โดยไดร้บัแรงหนุนอยา่งเตม็ไตร
มาสจากการปรบัผงัรายการ และการรบัรูย้อดขายคอนเทนตท์ีส่งูขึน้ 
ปจัจุบนัเราเหน็ความเสีย่งต่อประมาณการปี 2021F ของเราเพยีง 
5% คงคาํแนะนํา “ซือ้” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 1,184 1,323 1,718 1,308 1,505 Revenue 15           27           47           6,022 6,891

  Gross profit 163 372 702 335 457   Gross profit 36           180         44           1,787 2,204

SG&A 374 282 318 146 207 SG&A 42           (45)          59           596 644

  Operating profit (210) 90 384 188 250   Operating profit 33           na 37           1,191 1,559

  EBITDA 296 548 860 727 828   EBITDA 14           180         47           3,285 3,655

Other income 14 8 14 11 12 Other income 12           (14)          77           30 34

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 30 30 28 24 24 Interest expense (0)            (19)          49           99 100

  Profit before tax (226) 68 370 175 238   Profit before tax 36           na 37           1,122 1,494

Income tax 78 25 46 33 50 Income tax 49           (37)          37           224 299

Equity & invest. income (1) (0) (0) 0 0 Equity & invest. income

Minority interests 38 17 4 (0) 0 Minority interests

Extraordinary items 0 0 (68) (3) (4) Extraordinary items

  Net profit (267) 60 259 139 185   Net profit 33           na 36           898 1,195

  Normalized profit (267) 60 327 142 188   Normalized profit 33           na 37           898 1,195

EPS (Bt) (0.13) 0.03 0.13 0.07 0.09 EPS (Bt) 33           na 36           0.45 0.60

Normalized EPS (Bt) (0.13) 0.03 0.16 0.07 0.09 Normalized EPS (Bt) 33           na 37           0.45 0.60

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash & ST investment 2,597 2,751 2,598 3,057 3,588 Sales grow th (43.4)       (39.0)       (15.1)       (20.1)       27.1        

A/C receivable 1,111 1,148 1,117 934 937 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 4 4 2 2 2 EBITDA grow th (51.2)       (1.5)         51.7        82.4        179.6      

Other current assets 156 202 171 65 110 Norm profit grow th na na na na na

Investment 27 27 0 0 0 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 315 304 268 243 209

Other assets 6,135 5,841 5,362 5,424 5,094 Gross margin 13.8        28.1        40.8        25.6        30.4        

  Total assets 10,346 10,277 9,519 9,727 9,941 Operating margin (17.7)       6.8          22.3        14.4        16.6        

S-T debt 338 348 0 0 2,999 EBITDA margin 25.0        41.4        50.1        55.6        55.0        

A/C payable 564 710 474 516 535 Norm net margin (22.5)       4.5          19.0        10.9        12.5        

Other current liabilities 733 505 344 378 376

L-T debt 2,999 2,999 2,999 2,999 0 D/E (x) 0.7          0.7          0.6          0.5          0.5          

Other liabilities 624 600 293 281 285 Net D/E (x) 0.1          0.1          0.1          (0.0)         (0.1)         

 Minority interest 27 10 0 0 0 Interest coverage (x) 9.9          18.5        30.9        30.1        34.3        

 Shareholders' equity 5,062 5,106 5,409 5,552 5,746 Interest rate 3.6          3.5          3.5          3.2          3.2          

Working capital 550 442 645 420 404 Effective tax rate (34.8)       36.6        12.5        19.0        20.9        

Total debt 3,336 3,347 2,999 2,999 2,999 ROA (9.9)         2.3          13.2        5.9          7.7          

Net debt 739 596 401 (58) (588) ROE (20.5)       4.7          24.9        10.4        13.3        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Disclaimers 
รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนํา
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทั
ก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart 
Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 
reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use 
this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 
companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 
report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 
the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 
upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 
horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the 
market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. 
“Underweight” is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively 
equal weightings of BUYs and SELLs. 
 

Disclosures: 
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